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イギリスのコーポレート・ガバナンス論
ーキャドベリー報告書~
笹倉淳史
1 はじめに
近年，わが国においても，コーポレート・ガバナンス1に関する議論が行
われるようになってきた。これは，近年，頻発した金融及ぴ証券の不祥事
や企業の違法行為の発覚によって，それらを防止することができなかった
現行の株式会社制度の不備が指摘され，更に，その改善策の提案が行われ
たことと密接に結ぴついている。
このような議論は，株式会社制度の先進国である欧米では，かなり昔か
ら存在していたが，わが国の場合と同様に，企業の不祥事がその議論の直
接の原因となったことはよく知られているぢ
コーポレート・ガバナンスの議論を取りあげたものとして，イギリスで
は，「コーポレート・ガバナンスの財務的側面に関する委員会報告書
(Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate 
Governacne)」が1992年12月に提出された。この報告書は，その委員長の名
を冠しキャドベリー報告書（以下，報告書とする）と呼ばれている。本稿
1) コーポレート・ガパナンスは，一般に「企業統治」あるいは「企業支配」と訳さ
れるが，ここではそのままコーポレート・ガバナンスとする。
2) Loomis, Jr & Ruhmanは，欧米，特にアメリカでは今世紀初頭からかなりの議
論が存在していたことを指摘している。 P.A. Loomis, Jr & B. K. Ruhman, 
"Corporate Governance in Perspective", Hofstra Law Review, Vol.8, 1979, p.143 
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では，この報告書を取り上げ，その勧告された内容を検討することとする。
2 報告書の概要
(1) 委任事項とメンバー
この報告書を提出した委員会は，財務報告理事会(FinancialReporting 
Council : FRC)，ロンドン証券取引委員会及び会計専門職団体をスポンサ
とーして， 1991年5月に設置された。同委員会は1992年5月27日に中間報
告書を公表したが，これに対して， 200通以上のコメントが寄せられた。そ
のほとんどは委員会の支持を表明したものであった。そして，同年12月1
日に最終報告書としてこの報告書が公表された。
この委員会は，財務報告及びアカウンタビリティに関連して次の 5つの
問題を検討すること，そして健全な実務についての勧告をすることをその
スポンサーから委任されていた。 5つの問題とは，
(a) 常勤及ぴ非常勤取締役が株主等に対して負っている業績について検
討し報告する責任，その情報を提供する頻度，明瞭性及ぴ様式，
(b) 取締役会の中に設置される監査委員会に関する問題（構成と役割を
含む），
(c) 監査人の第一義的な責任及び監査の範囲と有用性，
(d) 株主，取締役会及ぴ監査人の関係，
(e) その他の関連問題，であった。
また，その正規のメンバーは12名で，メンバーを見る限り，この議論に
関連するほとんどの主だった団体の参加を得ている。
Sir Adrian Cadbury（議長）
Ian Butler (CBI前議長）
Jim Butler (KPMG Peat Marwickのシニアパートナー）
Jonathan Charkham（イングランド銀行頭取アドバイザー）
Hugh Collum (Handred Group of Financial Directorの議長）
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Sir Ron Dearing (FRCの議長）
Andrew Likierman（ロンドン・ビジネススクール教授）
Nigel Macdonald（スコットランド勅許会計士協会副会長）
Mike Sandland（機関株主委員会議長）
Mark Sheldon（法律協会会長）
Sir Andrew Hugh Smith（ロンドン証券取引所議長）
Sir Dermot de Trafford, Bt（取締役協会議長）
であった％なお，委員長である Cadberyは食品会社で著名な英国キャドベ
リー社の会長であり，委員の一人である Dearing卿は1989年会社法改正の
ために提出された報告書を作成したデアリング委員会の委員長である40
(2) 報告書の構成
報告書はコーポレート・ガバナンスについて種々の議論と勧告をしてい
るが，その構成上，まず，「本文」で委員会で行われた議論を紹介した後に，
その一部を「最善の実務コード(Codeof Best Practice)」（以下では， Code
とする）として勧告している。その構成は次のようになっている。
本文
The Code of Best Practice 
付録 1 委員会のメンバー及ぴ委任事項
2 委員会で言及された団体の役割
3 取締役の責任の表明
4 監査委員会
5 現在の法的要求とその他の要求
3)この他にも， DTIからCompanyDivisionの委員長がオプザーパーとして， DTI
から書記担当者が，そして， SirChristopher Hogg (Reuter Holdings社等の会長）
が委員会に対するアドパイザーとして参加していた (Appendix1)。
4)拙稿「デアリングレポートと1989年会社法改正」商学論集 第40巻第6号 参照
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6 監査人の責任： Caparo判決
7 貢献者と関連する公表されたステイトメント
以下では．その議論及ぴ勧告が記載されている場所を明示するために，
例えば．本文については (1.1),The Code of Best Practiceについては
(Codel. l)．付録については（付録1.1)のように表記することとする。
(3) 報告書の基本的枠組み
報告書は，コーポレート・ガバナンスの適切な基準を作成するために，
まず，コーポレート・ガバナンスに関係する人々が負うぺき責任や期待を
明確にすることが必要であることを指摘し，以下のように述べている。
まず，報告書は，コーポレート・ガバナンスを「会社が方向付けられ，
統制されるシステム」と定義し，取締役がそのガバナンスに責任があるこ
とを明確にしている。また，株主には，取締役と監査人を任命し，それに
よって適切なガバナンスの構造を構築する責任がある。取締役会は，法規
制及ぴ株主総会の決議に従いながら，会社の戦略的目的を設定し， リーダ
ーシップをとり，事業の経営をし，その結果を株主に報告する責任がある
(2.5)。
報告書は，このように株主と取締役の関係についての基本的な枠組みを
明確にした後に，コーポレート・ガバナンスの財務的側面として，取締役
会が財務的方針を決定する方法，その財務的方針の実行を監視する方法，
取締役会が株主に対して会社の活動の報告をするプロセスをあげている
(2.6)。
次に，報告書は，財務諸表の外部的及ぴ客観的なチェックを株主に対し
て提供することが監査人の役割であることを強調し，取締役が作成する財
務諸表等の報告書は，株主だけではなく一般の利害関係者，特に，少なく
とも取締役がその利害を考慮する責任がある従業員にとっても重要である
として，監査人が果たす役割の重要性を指摘している (2.7)。
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以上のことを念頭に罹きながら，報告書の具体的な検討に入るが，その
勧告は大きく 3つの領域に分けることができる。第 1に，取締役会を中心
とする会社内部の機構についての勧告，第2に，提供される財務情報の拡
大を中心とする財務報告内容についての勧告，第3に，監査制度について
の勧告，の各領域である。次章以降では，それぞれの領域について検討す
ることととする。なお，下図は報告書の勧告の概要をその勧告に沿って図
示したものである。
（キャドベリー報告饗が勧告しているコーポレート・ガバナンスの構造図）
3 会社内部の機構の改革
会社内部の機構の改革は，取締役会を有効に機能させるために取締役会
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に非常勤取締役を参加させること，報酬委員会，任命委員会及ぴ監査委員
会を設置すること，議長の条件を示すこと，をその骨子としている。以下
では，私見を交えながら，その勧告を紹介しておこう。
(1) 取締役会の構成
報告書は，取締役会を有効に機能させるために，取締役会に非常勤取締
役を参加させること，議長及ぴ非常勤取締役の条件を中心に，次のような
改革を勧告している (4.1-4.6)。
会社の運営は効率的な取締役会によってなされるべきで，その取締役会
には事業について詳細な知識を持つ常勤取締役と，広い見識を持ちその見
識を取締役会で生かすことが期待される外部の非常勤取締役とから構成さ
れる必要がある。
法律上，すべての取締役は取締役会によって行われた決定と行動に責任
があり，その責任を果たしていることを共同で保証する責任が課されてい
るので，常勤取締役と非常勤取締役双方は取締役会のメンバーとして取締
役会の業務の遂行に協力する必要がある。
この場合，非常勤取締役は常勤取締役とは違った立場で取締役会を有効
に機能させることに貢献することになる。第 1に，取締役会及ぴ常勤取締
役の業績を検討する場合に，その意見が重視されるべきであり，第2に，
常勤取締役と会社との間で利害が対立する場合，例えば，テイク・オーバ
ー，取締役会の引き継ぎあるいは取締役の報酬決定に関して，これらに利
害関係のない非常勤取締役がその解決をはかる役割を果たすことになる。
次に，報告書は，取締役会の運営に責任のある議長（会長）について次
のような勧告を行っている(4.7-4.9)。議長は取締役会を適切に運営する
責任がある。そのために，議長は，常勤取締役と非常勤取締役の人数のバ
ランスをとり，経営活動上で発生するすべての問題を取締役会で議論し，
すべての取締役がその任務を果たすことを可能にする責任を負っている。
このような責任を果たすために，報告書は，議長が日常の事業運営に携
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わるべきではないとしている。また，議長は，非常勤取締役が取締役会の
メンバーとして活動できるように，必要な情報を適時に提供し，取締役会
で議論される問題について十分に説明すべきである。このような議長の役
割の議論から，報告書は，常勤取締役が議長になれば議長にその権力が集
中することとなるため，この権力の集中を排除するために，原則として，
常勤取締役は議長にならないことを勧告している。
また，報告書は，会社の業務の執行責任者である社長 (secretary)と会
長及ぴ取締役とのあるべき関係について次のように勧告している
(4.25-4.27)。社長は取締役会を必要な手続きに従って運営し，定期的に
その手続きを再検討することが必要である。会長と取締役は，社長が従う
べきルールや規制の下で負っている責任，これらの責任が解除される方法
についてのガイダンスを社長に提供する。そのために，すべての取締役は
社長が受けているアドバイスやサービスを得ることが可能であるべきであ
る。取締役会の効率的な機能を保証するために，会長は社長によって支持
されていることを認識すべきで，社長が取締役会の議事録を作成し，管理
すべきである。更に，社長の任免の責任はあくまでも取締役会全体の責任
である。
また，報告書は，前述したような経験等を要求される常勤及ぴ非常勤取
締役が内部的あるいは外部的な訓練を受ける必要があることを強調してい
る(4.19-4.20)。特に，過去に取締役としての経験のない人物にとっては
とりわけ必要である。各取締役がその法的責任等を認識するために，取締
役協会 (TheInstitute of Directors)及ぴピジネススクールによって運営
されている新任の取締役のための訓練のコースが既に開設されているし，
イングランド銀行，イギリス産業連盟 (TheConfederation of British 
Industry)等の支援によって取締役会の責任を説明する新しいコースが開
設されている。
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(2) 非常勤取締役の条件
前述したように，報告書は，非常勤取締役としての学識 (calibre)やそ
の人数は会社ごとに異なるとしても，少なくとも 3名の非常勤取締役が取
締役会に加わること，そして前述したように非常勤取締役のうち 1名は議
長であるべきであることを勧告しているが，その勧告について更に次のよ
うに説明している (4.10-4.17)。
非常勤取締役は，例えば，取締役会で会社の戦略，業績，資源や行動の
基準について独立した判断をすることによって，取締役会を統制する機能
を果たすことが期待されている。その独立した判断をするためには，まず，
その2/3は，経営活動に携わっていないこと，そして独立した判断の行使が
できないような事業等には関与していないことが必要である。ただし，報
告書は，判断の独立性には非常勤取締役が会社から受け取っている報酬や
保有している会社の株式とは関係がないとしている。また，彼らの独立性
を保証するために，非常勤取締役はシェア・オプション・スキーマに参加
しないこと，非常勤取締役として勤務した期間について年金が支給されな
いことが必要であるとしている。これらの条件が満たされているかどうか
は取締役会が判断すべきであるが，このような会社と取締役の利害関係に
関する情報は重要であるので，それは取締役報告書 (Directors'Report)
で開示される必要がある。
非常勤取締役は取締役として活動するために，会社内部の詳細な情報を
入手する権利がある。彼らが効率的に活動できるかどうかは，彼らが入手
できる情報の質等によって大きく変化するので，取締役会は定期的にすべ
ての取締役に提供する情報の内容等を検討する必要がある。
非常勤取締役は一人の人の独断ではなく，取締役会全体によって任命さ
れるべきである。取締役全体によって選任されることによって非常勤取締
役の独立性は高まることになる。報告書は，取締役会に取締役となるべき
人物を推薦する任命委員会 (nominationcommittee)（後述する）が設置
されることを勧告している。
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また，報告書は，非常勤取締役の在任期間を限定することも勧告してい
る。そのことを明確にするために，その任命時に交付される任命書(Letter
of Appointment)に，その責任，職務期間及ぴ報酬等が記載されることが
必要となる。また，再任も可能であるが，その場合は正式な手続きに従っ
て行われ，自動的に再任されることはない。
さらに，非常勤取締役の資格を高く設定しすぎると，非常勤取締役の人
員が不足することになる。しかし，ある会社の常勤取締役が他社の非常勤
取締役になることを奨励すれば，非常勤取締役の潜在的な候補者が増加す
ることとなり，この問題は解消することになる。
なお，非常勤取締役が受け取る報酬は，彼らが非常勤取締役としての業
務に費やした時間が基準となる。
(3) 取締役会の構造
報告書は，取締役会の有効性を高めるために取締役会の構造を変更する
ことを主張し，監査委員会，報酬委員会及ぴ任命委員会の 3つの委員会を
取締役会の中に設置し，その各委員を任命することを勧告している (4.23)。
また，財務担当取締役は計算書類の作成責任者として計算書類に署名し，
後述する監査委員会に出席すべきで，この重大な任務を負っている財務担
当取締役の重要性を取締役会が認識すべきであることを指摘している。
ここでは，報告書が最も強調した監査委員会を中心に，取締役会の中に
設置される 3つの委員会を概観しておこう。
(a) 任命委員会 (nominationcommittee) 
この委員会は，常勤取締役及ぴ非常勤取締役を任命することをその任務
としている (4.30)。この委員会は大部分が非常勤取締役から構成され，会
長あるいは非常勤取締役のいずれかによって議事が進められる。この委員
会の設置は，会社の取締役にふさわしい人物を会社の外部の非常勤取締役
の公乎な目で選出するための措置である。
(b) 報酬委員会 (remunerationcommittee) 
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この委員会は，常勤取締役会の報酬を取締役会に勧告することをその任
務とする(4.40-4.46)。この委員会は，その大多数が非常勤取締役から構
成され，非常勤取締役によって議事が進行される。なぜなら，常勤取締役
が自らの報酬の決定にかかわるとすれば，その決定上の公正さを欠くこと
になり，その決定は他人が行うべきであるからである。
報告書は，取締役の報酬の合計及ぴ議長，最高の給与を得た取締役の給
与を開示し，その場合に，その基本給の部分と業績に関連した部分を別個
に示し，またその業績を測定するために用いた判断基準を説明する必要性
を指摘している。
報酬委員会のメンバーについては取締役報告書 <Directors'Report)で
示されるべきである。
(c) 監査委員会 (auditcommittee) 5 
この委員会は，主に経営のチェック機能を果たすことを任務とし，非常
勤取締役のみから構成される。報告書は，この委員会が次の点に留意して
設置されるべきであるとしている。（付録4,4.34-4.38) 
（ア） 監査委員会は取締役会の中に設置される。メンバーの氏名，権限
及ぴ責任等の委任事項を記載した書類が作成される。委員会は年
2回開催される。
（イ） 監査委員会は非常勤取締役のみで構成され，メンバーは最低3名
で，このメンバーは計算書類で開示される。
（ウ） 監査委員会には，正規のメンバー以外に会計監査人，財務担当取
締役が出席すべきであり，他の取締役も必要な場合，出席する。
しかし，常勤取締役は監査委員会には出席しない。
（エ） 監査委員会は委任された問題についての調査権限を持ち，外部の
専門職のアドバイスを得たり，必要な場合には，委員会に外部の
専門職の出席を求めることができる。
5)報告書によれば，イギリスではアメリカの影響を受け， TheTimes 1000社の上位
250社のうち約2/3が監査委員会を設置していることを指摘している (4.33)。
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（オ） 監査委員会は，会計監査人を任命すること，監査料金及ぴ解雇の
問題について取締役に勧告すること，取締役会への提出前に半
期・年次報告書をレビューすること，複数の監査事務所が関与す
る場合にその間の調整をおこなうことなどを行う。
ただし，委任された事項によって監査委員会の責任は異なる。
（力） 会社に内部監査機能がある場合には，監査委員会はその機能を果
たすために十分に資金が提供され，適切な立場にたてるように配
慮すべきである。監査委員会はその内部監査計画を検討すべきで，
内部監査の責任者はその検討会議に出席すべきである。
（キ） 監査委員会の議長は株主総会でその活動に関する質問に答えるべ
きである。
報告書は，このような条件を満たした監査委員会は次のようなメリット
があると述べている（付録4の4)。
監査委員会は取締役会のために財務諸表を検討するために．財務報告の
質を高めることができるし．監査委員会が存在することによって取締役に
は心理的な抑制が働き．誤謬が発生する可能性が低下する。また，監査委
員会を構成する非常勤取締役は、その独立した判断をすることによって取
締役会の意思決定に積極的な貢献をすることができる。
更に．監査委員会には財務担当取締役と会計監査人が出席することが要
求されているが．監査委員会のメンバーは財務担当取締役に問題の存在を
直接に伝えることができるし，会計監査人と情報を交換でき，知り得た情
報から，取締役と会計監査人との間で見解の相違が生じた場合に，会計監
査人を支持することが可能となる。また，監査委員会の存在は，内部監査
機能を強化する。そして，これらによって．財務諸表の信頼性と公平性に
ついての大衆の信頼を高めることができる。
しかし，逆に，監査委員会の有用性が低下するケースも存在する（付録
4の5)。例えば，監査委員会が監査人と常勤取締役との間で障害物となる
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場合，監査委員会が監査や会計問題を理解できない場合，監査委員会が取
締役会から圧力を受けている場合などがその例である。
以上のような留意事項によって，監査委員会を構成する非常勤取締役の
独立した判断が期待されるために，取締役会は監査委員会に徹底的で詳細
なレピューを依頼することができる。
(4) 取締役会の手続き
報告書は，取締役会の構造を変更した上で，取締役会での手続きを明確
にすることによって取締役会の有効性が更に高まることを主張し，取締役
会は次のような基本的な手続きに従うべきであることを指摘している
(4.24)。まず，取締役会は定期的に開催され，必要な資料に甚づいて議論
が十分行われ，その結論が議事録として記録される必要がある。取締役会
は誤った判断や違法行為が生じないようにするために，少なくとも以下の
ような事項については，取締役会の一部ではなく，取締役会全体で決定す
べきである。
(a) 会社にとって重要な会社の資産あるいはその子会社の取得と処
分，
(b) 投資・資本プロジェクト，権威のレベル，財務計画及ぴリスクマ
ネジメント政策，
また，取締役会は取引についてのルールを設け，複数の取締役の署名が
必要な取引の範囲を決定する必要がある。
(5) 専門職からのアドバイス
報告書は，取締役がその責任を遂行する上で，法律あるいは財務にかん
するアドバイスを専門職から得ようとする場合，会社の費用によってそれ
を行えるようにすべきことを勧告してる。それには，あらかじめ，それを
行うために必要な手続きを例えば定款あるいは取締役任命書に記載する必
要がある (4.18)。
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(6) 内部監査
報告書は，内部監査機能を確立することを勧告している。内部監査は，
取締役会の行動や手続きを定期的にモニタリングすることによって，外部
会計監査人の機能を補足する。モニタリングは内部統制システムの必要不
可欠の部分である。
内部監査は監査委員会の調査のために行われ，不正等の疑いのある場合
に徹底的な調査が行われる。内部監査の責任者はその地位の独立性を保証
するために，監査委員会の議長と自由に対話できる必要がある (4.39)。
(7) 株主に対する取締役会の責任
取締役，株主及ぴ会計監査人の関係は，株主が取締役を選任し，取締役
が株主に対して財務諸表によってその会計責任についての報告を行い，更
に，財務諸表のチェックをするために，株主は会計監査人を任命すること
になっている。コーポレート・ガバナンスの問題は，取締役会の株主に対
するアカウンタピリティを強化する方法の問題である (6.1)。
コーポレート・ガバナンスについて個人株主及ぴ株主の団体から提出さ
れた多くの提案の中で，報告書で取り上げられた提案は次の 2つにまとめ
ることができる (6.2-6.5)。
第1の提案は，株主が株主の代表としての株主委員会を設置し，その株
主委員会が取締役及び監査人を任命すべきであるとする提案である。この
提案では，株主委員会がどのように形成されるのかが問題となる。まず，
株主委員会は株主すべての真の代表であるように形成される必要がある。
そして，株主たる地位は株式の売買によって変化するので，常に変化する株
主群と定期的に接触できるような委員会であることが必要である。しかし，
現実には報告書はこのような株主委員会は設置不可能であるとしている。
第2の提案は，株主が個別あるいは集団的に株主総会で議案を提起する
ことを一層容易にするという提案であった。この提案は，株主総会で株主
が急に提起した提案が審議未了となる恐れをがあるため，それに対処する
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ための法改正が必要となること，株主とのコミュニケーションを良くする
ためのコストが増加するという問題を生み出す。
報告書は，これらの議論から，株主と取締役会双方は株主総会が効率的
に運営される方法を考えるべきであり，それによって，すべての株主に対
する取締役会のアカウンタビリティは強化されることになると述べている
(6. 8)。例えば，その方法として，総会で質問する機会を付与することに
加えて，総会に先だって株主が文書による質問を送付すること，総会後に
すべての株主に対して総会で提示された問題点の要約を提供することなど
がある。
3 開示内容についての具体的提案
報告書は，現在の会計制度の欠陥を指摘し，「厳格な会計処理」を導入す
ることを要求している (4.47-4.49)。現在の会計制度の欠陥は，同一の会
計事実に対して種々の会計処理が認められているために，異なる利益や財
政状態が報告される可能性が存在することである。財務報告の利用者が
種々の会計処理を理解しているとしても，また会計操作のテクニックを見
破る能力があるとしても，会社が作成した情報を利用者が理解し，置き換
えたり訂正するためのコストは発生する。これに対して，同一の会計事実
に対して一種あるいは限定された会計処理のみを認めるということを意味
する「厳格な会計処理」を導入すれば，会社が作成した情報を利用者が置
き換えたり訂正するためにはコストは不要になり，会社の活動は一層明ら
かになり，それによって，その会社は一層正確に評価されることになる。
また，「厳格な会計処理」を導人すれば，企業間あるいは期間における比較
可能性は高まり，投資家，分析家及ぴ会社それ自体にとってもメリットは
大きい。
更に，意見書は株主が必要としている情報の内容と，それを満たすため
の財務報告の基本原則を次のように提示している (4.50-4.51)。まず，株
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主が必要としている情報について次のように述べている。株主はその投資
意思決定のために，数値から引き出される会社の業績及び将来の見通しに
ついての首尾一貰した情報を必要としているので，取締役会は株主に対す
るバランスのとれたそして理解可能な評価を提供する責任に特に注意を払
うべきである。「バランスのとれた」という意味は，成功面だけではなくと
失敗をも記述することを意味し，報告書が「理解可能」であるためには，
数値情報だけではなく，記述情報も含まれるべきであることを意味してい
る。
次に，財務報告の基本原則として次のように述べている。会社法に従っ
て財務諸表が真実かつ公正な外観を提供していること，理解可能な報告書
が提示され，競争上不利にならない最大レベルの開示が行われること，報
告書が誠実で矛盾がないこと，更に，報告基準の精神並びに文言を満たし
ていることが必要である。
報告書は以上のような基本的な認識に立ち，報告基準の設定については
FRC及ぴ会計甚準審議会 (AccountingStandards Board : ASB)の活
動を，また，財務報告が報告基準に違反する企業については財務報告違反
審査会 (FinancialReporting Review Panel : FRRP)の活動を全面的
に支持していることを表明している (4.52)。
報告書は，具体的な基準の作成についてはこれらの機関に任せることと
しているが，特に，次の 6つの報告書を開示することを勧告している。先
の説明を念頭に置きながら，報告書で示された開示が要求する内容を報告
書に沿った形で示しておこう。
(1) 準拠のステイトメント (3.7) 
報告書は， 1993年6月30日以降に終了する年度から，後述する Codeが準
拠されているかどうかを年次報告書及ぴ計算書で述べ，準拠しない場合，
準拠しない理由を述ぺることを勧告している。そして，ロンドン証券取引
所に上場要件の一つとしてこの説明を要求するように要望している。また，
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この準拠に関するステイトメントが公表前に監査人によってレビューされ
ることも提案されている。
(2) 財務諸表作成に関する取締役の責任の表明 (4.28)
次に，報告書は，計算書に関する取締役の責任についての次のような内
容の短いステイトメントを計算書類に記述することを勧告している。
取締役は，
(a) 真実かつ公正な外観を提供する財務諸表を作成するという法的要
求を満たしている
(b) 十分な会計記録を維持し，資産を保全し，誤謬あるいは違法行為
を回避している
(c) 財務諸表作成上，適切な会計方針が採用されているということを
確認している
(d) 適用可能な会計基準に従っている
(e) 重大な会計基準からの離脱が計算書の脚注に開示し，説明してい
る
ことを述べる必要がある（付録3の2)。
このステイトメントは，監査報告書でも財務諸表の作成責任が取締役に
あることに関する記述がなされることになっているので，そのバランスを
とるためのものである。また，このステイトメントを監査報告書の直前に
置くことによって， 2つのステイトメントが相互に補完しあい，取締役が
報告責任を負っていることが明確にされることになる (4.28)。
このステイトメントの目的は，会計監査人に財務諸表作成の責任がある
という誤解を払拭し，財務諸表作成の責任はあくまで取締役会にあること
を明らかにすることにある。
(3) 内部統制組織の有効性に関する報告 (4.31~4.32, 5.16) 
報告書は，取締役には十分な会計記録を維持する責任 (1985年会社法第
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221条）があることを指摘し，この責任を満たすために不正行為のリスクを
最も少なくするための手続きを含む財務管理に関する内部統制制度を維持
する必要性を説いている。この有効な内部統制制度は企業の効率的な管理
のために特に重要であるので，取締役が年次報告書及び計算書で内部統制
制度の効率についての記述が必要であることを勧告している。これについ
ての詳細なガイダンスも必要となる。
(4) ゴーイング・コンサーンに関する意見 (4.33)
報告書は，事業がゴーイング・コンサーン（継続企業）であることを，
必要な場合にその前提あるいは限定を伴って報告すべきことが勧告してい
る。このゴーイング・コンサーンについては，経営状態悪化の兆候もなか
った企業が急に倒産した事例が多発したことがゴーイング・コンサーンに
ついての意見を表明する動機となっている。
(5) 取締役の報酬額 (4.40)
報告書は，取締役が受け取る報酬が妥当なものであるかどうかを判断す
る資料として，取締役の報酬の総額，会長及ぴ最高額の報酬を受け取った
取締役の報酬を開示することを要求している。その際に，報酬は基礎とな
る部分と業績に関連した部分とに分離され，またその業績はどのようにし
て測定されたのかを説明するように勧告している。
なお，前述したように常勤取締役の報酬額を取締役会に勧告するために，
報酬委員会が任命されることを勧告している。
(6) 営業及ぴ財務活動の展望 (4.53)
報告書は，企業の将来の発展に影響を及ぽすであろう要因の説明は情報
の利用者にとって有益であるとし，営業及ぴ財務活動の展望を開示するよ
うに勧告している。この情報は年次報告書で開示される情報で，その性質
上，量的情報ではなく，質的な情報であり，企業の将来に関する情報を含
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んでいる。
(7) 中間報告書の拡張 (4.54~4.56)
ロンドン証券取引所の上場基準に従って，上場会社は損益情報を中心と
する中間報告書をすでに作成しているが，以下の点が新たに報告書によっ
て勧告された。まず，中間報告書には貸借対照表情報が含まれるべきで，
会計監査人によってレビューされること，このため，監査甚準を作成して
いる監査実務委員会 (AuditPractice Bard : APB)が適切なガイダンス
を定めるべきであること，ASBがロンドン証券取引所と協力して中間報告
書の会計基準を作成すべきであること，そして，中間報告書にはキャッシ
ュ・フロー情報を含めること，であった。ただし，最後のキャッシュ・フ
ロー情報を含めることについて後任団体の検討事項としている。
なお，報告書では，これら以外に，情報拡大の観点から四半期報告書の
導入が検討された。しかし，四半期報告書は会社そして最終的には株主に
とってコストがかかり，現在の報告内容を是認する株主団体はこれを支持
しなかった (4.55)。
5 監査に関する勧告
(1) 監査の役割と監査人の資任の明確化
報告書は，監査がコーポレート・ガバナンスのために不可欠なものであ
るとし，取締役が適正であることを保証した財務諸表が適正であることを，
利害関係者に対して再保証する役割を監査が果たしていることを指摘して
いる(5.1-5.2)。更に，報告書は，監査の効率と価値を裔めるために，会
社の財務諸表の作成及ぴ報告についての取締役及び監査人のそれぞれの責
任を明確にすべきであるとし，次のように述べている (5.13,5.14)。
まず，監査人の役割は，財務諸表が真実かつ公正な外観を提供している
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かどうかを報告することであり，財務諸表が重大な誤表示がないことを合
理的に保証するように監査をすることである。この場合，監査人の役割は
財務諸表を作成することでも，財務諸表の数値が正しいことを保証するこ
とでも，会社が存続し続けることの保証することでもない。従って，これ
らのことを明らかにするために，取締役が財務諸表の作成責任についての
ステイトメントを計算書類上で開示するように，監査人が監査報告書上で
財務諸表が真実かつ公正な外観を提供しているかどうかを報告する責任が
あり，財務諸表が重大な誤表示がないことを合理的に保証するように監査
する責任，すなわち，監査は利害関係者に対してその財務諸表が適正であ
ることを再保証する責任があることを述べる必要がある。
(2) 監査の欠陥
報告書は，現在の監査の欠陥として，次の 4点をあげている (5.3)。
(a) 会計基準には余りにも多くの判断の余地があるために，監査人は特
定の会計処理に反対するような毅然とした態度をとることができない。
(b) 法律上，株主は監査人を任命することになっているが，株主は監査
人と直接的な契約を交わすわけでもなく，直接的な接触をしない。これに
対して，監査人は業務上財務諸表を作成する取締役と共同して作業をする
必要があり，他の業種の場合と同様に，監査事務所はその非監査会社と良
好な関係を維持することを希望する傾向がある。
(c) 監査事務所が監査以外の業務（たとえば，経営上のアドバイスや税
務）にも被監査会社との関係を拡大することを望む場合に，それと引き替
えに，例えば，監査料金の引き下げの要求を受け入れたり，他の無謀な要
求を受け入れることになれば，株主の権利は犠牲にされることになる。
(d) 被監査会社はできる限り監査にかかるコストを最少化することを望
んでいるし，株主の期待を満足させるために一定額の利益を確保すること
を望んでいる。
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以上のような監査の欠陥に対して報告書は種々の勧告をしている。まず，
報告書は，上記の欠陥(a)や，欠陥(d)のような問題を解決するために，「厳格
な会計甚準」を設定することを勧告している (5.8)。監査人はその専門的
判断を行うにあたって会計基準を判断の基礎としているが，代替的な会計
処理を認めない「厳格な会計基準」を設定するれば，一種類の会計処理が
強制されることになり，会計基準を判断の基礎においている監査人の立場
は一層強化されることになる。また，欠陥(d)のように，経営者が株主の期
待を満足させるために一定額の利益を確保することを望んでいる場合，「厳
格な会計基準」を適用し，基準に従って処理すれば，経営者のその期待は
達成できないことになる。
また，欠陥(b)で指摘されたように，監査事務所がその非監査会社と過度
に良好な関係を維持したがっているという問題については，報告書は，監
査事務所の強制的なローティションの導入を提案している (5.12)。これは，
経営者と監査人との関係があまりに深くなることを避けるために考案され
たものである。長期間同一の監査人によって監査が行われている場合，強
制的なローティションを導入することによって，これまで構築されてきた
相互の信頼や経験が失われ，監査人が交代する際に監査の効率が低下する
といった弊害が生じることになるが，会計専門職がそれについての適切な
ガイドラインを作成することを勧告した。また，監査の時期やタイミング
が弾力的に行われ，会社側の担当職員の変更と監査人の変更は同一の時期
に行われるべきでないことを求めている。
更に，欠陥(c)のように監査事務所が監査以外の業務にも被監査会社と契
約を締結することを希望する場合については，監査以外のサービスを提供
することを禁止することが考えられる。報告書は，そのようなサーピスの
提供を禁止すれば，監査人が経営者に譲歩するようなことが回避されるこ
と，また，監査以外の一層多くの報酬を得られるであろうサービス契約を
獲得するために，監査人が監査に手心を加える可能性を除去できるとして
いる。しかし，それを禁止すれば，被監査会社がアドバイスを受ける相手
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先（監査事務所）を選択する自由を制限することになり，ひいては会社の
コストを増加させることにもなる。このため，報告書は，それを禁止する
メリットとデメリットを比較してデメリットの方が重大であるとは言い切
ることはできず，少なくとも，非監査業務について監査事務所が獲得した
金額を開示することのみを勧告している。その場合には，監査業務と監査
以外の業務を対比し，また，イギリス国内と国外双方についてそれを開示
することを勧告している (5.10,5.11)。
(3) 内部統制についての報告
報告書は，有効な内部統制システムが会社の有効な経営の必須の構成要
索であるとして，まず，前章でも指摘したように取締役がその内部統制シ
ステムの有効性について報告し，監査人がそのステイトメントについて報
告することを勧告している。これらの提案を実現するために多くの努力が
必要で，会計専門職は財務諸表の作成者とともに以下のことにリーダーシ
ップを取ることを勧告している (5.16)。
(a) 有効性を評価するための判断基準を作成する
(b) 取締役が報告する様式の雛形についてのガイダンスを作成する
(c) 監査人が報告する適切な監査手続き及び様式についてのガイダンス
を作成する
(4) ゴーイング・コンサーン
報告書は，まず，開示に関する勧告でも述べたように，まず，取締役が
報告書の上で必要な場合には限定を伴って，事業がゴーイング・コンサー
ンであることを述べ，次に，監査人がこの取締役のステイトメントに基づ
いて事業がゴーイング・コンサーンであることを報告すべきこととしてい
る (5.22)。
このゴーイング・コンサーンについての報告は難しい問題を含んでいる。
そのひとつは，会社の財務的生存可能性について限定を付した場合，それ
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がどれだけうまく表現されたとしても，会社の倒産を促進しまうこともあ
る。よって，事業の継続がその環境に依存していることに注意を喚起しな
がら，事業を破滅させない配慮をする必要がある。また，現行の監査ガイ
ドラインの下では，ゴーイング・コンサーンが監査報告書作成日から 6カ
月あるいは決算B後 1年間のいずれか遅い Hに会社が存続しているという
意味で解釈されているので，たとえば景気後退時には多くの会社ではもっ
と早く活動を停止するであろうから，問題が生じる (5.20)。
継続企業の概念が会計の基本的概念として継続的に適用されるべきであ
るが，新しいガイドラインが開発されるべきで，新しいガイドラインは，
前述した問題についての配慮がなされる必要がある (5.21)。
6 Code 
前述したように，報告書は種々の議論と勧告を行っているが，すべての
勧告がCodeとして採用されたわけではない。以下では，まず，報告書が
Codeを作成する上で特に考慮した事項をいくつか列挙しているのでそれ
を検討し，次に， Codeとして勧告されたものを示しておくことにする。
報告書は， Codeの原則として，公開性(openness)，誠実性(integrity),
アカウンタビリティ (accountability)を提示している。まず，公開性は事
業と関連のあるすべての人々の間に存在すぺき信頼性の基礎となるもので
ある。事業に関する情報が公開されることによって，株主等が会社を詳細
に調査することが可能となり，それによって取締役会は一層効率的な行動
を取るようになるという意味で，情報の公開（公開性）は市場経済の効率
的な運営に貢献することになる (3.1)。次に，誠実性は，正直な処理
(straightforward dealing)と完全性 (completenes)の2つのものを意
味する。財務報告は，それが誠実であり，会社の業務の状態のパランスの
とれた描写を示すべきことを要求している。報告書が誠実であるかどうか
はそれを作成し提示する人々の誠実さに依存している (3.3)。最後に，ア
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カウンタビリティについては，取締役会は株主に提供する情報の質を高め
ること，株主は所有者としてその責任を行使することを強調し，これらを
実行することが，アカウンタピリティを一層有効にすることを指摘してい
る (3.4)。
Codeでは，報告書で検討された事項をまとめる形で，取締役会，非常勤
取締役，常勤取締役，報告及ぴコントロールの 4つの領城に分けて，次の
ように勧告している。
(1) 取締役会
取締役会は定期的に開催され，企業を完全かつ有効に統制し，執行責任
者をモニターすべきである (Codel.l)。経営者の暴走を防ぎ，権力のバラ
ンスをとるために，取締役の間で責任の分担が行われるべきである
(Codel.2)。取締役会には，その見解が大きな影響を及ぼす多くの学識の
ある非常勤取締役が含まれるべきである (Codel.3)。企業の指揮及ぴ統制
が取締役会にあることを保証するために．全員で決定する事項（例えば．
企業にとって重要な資産及ぴ子会社の取得と処分，投資・資本計画・職権・
資金調達及ぴリスク管理の方針）を明確にすべきである。また，取引の重
要性を判断するルールや取締役会の複数の署名が必要な取引が明示される
べきで，取締役会を開催しないで決定が行われる場合に従われるべき手続
きは，取締役会で同意されている必要がある (Codel.4)。取締役はその責
任の遂行上，会社の負担で，独立した専門家のアドバイスを受けることが
できるが．取締役会の決議，定款，あるいは取締役任命書上に，そのため
の手続きが示されている必要がある (Codel.5)。社長は取締役会の手続き
や法規制に準拠していることを取締役会に対して保証する責任があり，す
べての取締役は社長が持っているアドバイス及ぴサービスを入手すべきで
ある。また．社長の解任は取締役会の決定事項である (Codel.6)。
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(2) 非常勤取締役
非常勤取締役は，重要な任命を含む戦略，業績，資源の問題及ぴ行動基
準について独立した判断をすべきである (Code2.1)。大多数は経営活動に
かかわるべきでなく，その独立した判断の行使ができない事業等に関係す
べきでないが，その取締役として受け取る報酬や株式保有とは別個の問題
である。非常勤取締役が独立しているか否かは事例ごとに取締役会が判断
すべきで，当該取締役の利害関係は取締役報告書で開示されるべきである。
非常勤取締役の報酬は企業のために働いた時間に基づいて計算されるべき
である (Code2.2)。非常勤取締役は明示された期間について任命され，自
動的に再任されない。このことは，任命書にその責任，勤務条件，報酬等
とともに明記されるべきである (Code2.3)。非常勤取締役は取締役会によ
って正式な手続きを経て選任されるべきである。この任命については任命
委員会がそれを行い，取締役会に諮ることとする。この任命委員会は大多
数が非常勤取締役であるべきである (Code2.4)。
(3) 常勤取締役
常勤取締役の任期は 3年を越えるべきではないが，再任可能である
(Code3.l)。年金基金及ぴストックオプションを含む取締役に支払われた
報酬の合計，会長及ぴ最高額の報酬を受け取った取締役の報酬の開示が行
われるべきである。また，給与及ぴ業績に関連する要素について別個に記
載されるべきであり，業績を測定するための基礎が説明されるべきである
(Code3.2)。このため，報酬委員会が構成されるべきで，そのメンバーは
取締役報告書で開示され，その議長は株主総会で報醐についての質問を受
けなければならない (Code3.3)。
(4) 報告及ぴ統制
バランスがとれた理解可能な企業の評価を提供することが取締役の責任
である。報告書には，数値だけでなく，企業の業績や展望についての記述
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が行われるべきである。バランスはよい結果だけでなく悪い結果も述べら
れることを意味し，理解可能性は数値だけでなく記述による説明が必要で
あることを意味する (Code4.l)。取締役は公乎で専門職的な結ぴつきが監
査人との間で維持されることを保証すべきである (Code4.2)。取締役会の
中に少なくとも 3名の非常勤取締役から構成される監査委員会が設置され
るぺきである。この委員会は取締役会の小委員会としての位置づけられ，
それぞれ委任される事項が明示されるべきである。監査委員会は年に一度
監査人と議論すべきである。委任された事項を調査するために，必要な情
報を入手すべきである (Code4.3)。取締役は計算書を作成する責任が彼自
身にあることをを表明すべきである (Code4.4)。取締役は企業の内部統制
制度の有効性について報告すべきである(Code4.5)。取締役は必要な場合，
それを支える仮定あるいは限定を伴って，事業がゴーイング・コンサーン
（継続企業）であることを報告すべきである (Code4.6)。
なお，報告書は， Code4.5（内部統制システムの有効性について報告）及
ぴ4.6（ゴーイングコンサーンについての報告）については，必要なガイダ
ンスが作成されるまで，準拠することを留保している (CodeのNotel4)。
6 係吉 ぴ
以上，私見を交えながら報告書を概観してきたが，以下では，この報告
書の特徴をいくつか指摘しておこう。
まず，報告書はCodeや種々の勧告を法律に組み込まず，自主規制によっ
てCode及ぴ勧告を実現させるという立場をとったことをあげることがで
きる。報告書はCodeを法律に組み込まなかった理由を次のように説明し
ている(1.10,3.6)。もし Code等を法律に組み込むとすれば，すべての会
社が準拠できるようにミニマムの基準を作成せざるを得ないし，その文言
に固執するあまり立法趣旨が軽視されるケースが生じる。また， もしこの
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Codeに代表されるような財務報告や事業行動にかんする甚準が作成され
なかったなら，法規制が導入されることになるだろうし，その場合には，
既存の成功している法規制を参考にその基準が作成されるであろうから，
一層厳しい規制が導入されることが予想されると述べて，この Codeを受
け入れなかった場合のデメリットを強調し，この Codeへの準拠を奨励し
ている。
また，中間報告書が公表された際に200通以上のコメントが寄せられた
が，その中で，この Codeを法制化することを要求したものは 1通のみであ
ったことを委員長が明らかにしている％
次に，コーポレート・ガバナンスの財務的側面にかんして諮問を受けた
委員会が，財務的側面に直接には関係がない会社内部の機構の改革をも検
討した理由について言及しておく必要があるだろう。報告書は，コーポレ
ート・ガバナンスに関する議論が必要とされた理由を，財務報告及び監査
人に対する信頼性が低下したことにあることを指摘していたが，会計基準
が曖昧であること，取締役がその事業を統制していることを保証する枠組
みのないことなどをその具体的な問題点として指摘していた (2.1,2.2)。
報告書はこれらの欠陥に対処するために，一面で，「厳格な会計基準」を
採用することを求め，いわゆる会計操作の生じる余地をなくそうとしたと
考えることができる。一つの会計事実について種々の会計処理の選択適用
が認められている場合，その選択適用が容認されていることを利用して出
来るだけ有利な結果を導き出すような実務がイギリスで横行している事実
がある -れは，いわゆる「創作的会計（ ・creative accounting)」と呼ば
れているものであるぢ
また，他面で，会計基準及ぴ会計にかんする諸制度をいくら改革しても，
財務報告書を作成する人，すなわち取締役及ぴ取締役会に誠実さ欠如して
6) Adrian Cadbury, Postscript, in Saleem Sheikh and William Rees (ed.), 
Corporate Governance & Corporate Control, Cavendish Pubishing, 1995, p.392 
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いるなら，財務報告に対する信頼性の低下は回復できるはずはなく，その
ためには，取締役及び取締役会の誠実さを高めるための改革を提示したと
考えることができる。そのため，「財務的側面にかんする……」とのタイト
ルが付されながら，それを越えた領域，例えば，取締役会に非常勤取締役
を導入することや監査委員会等の設置という取締役会の機構の改革等の勧
告を積極的に行ったと考えることができる。
次に，報告書では開示内容の拡大という方向で示されたコーポレート・
ガバナンスと財務報告との関わりを取り上げておこう。財務報告を考える
場合に考慮すべき視点としてどのような情報を（内容）を，誰（受取人）
に対して報告するのかという， 2つの問題がある。これらは一つの問題の
ように考えられがちであるが，まず情報を誰が受け取るのかが決定され，
次に，その決定に基づいてそのような情報がその情報の受取人に提供され
るのかが決定される。従って，提供される情報の内容は情報の受取人によ
って異なる可能性がある。
報告書は中間報告書等の追加して開示されるべき情報の内容を列挙して
いるが，この場合，前述したように情報の受取人が異なれば異なる情報が
要求される可能性がある。誰に対しで情報が提供されるのかという問題に
ついて，報告書は，一貰して，コーポレート・ガバナンスの中心に取締役，
株主及び監査人を岡き，その責任と権限を明確化することによってその議
論と勧告を行っており，株主に対する情報が一般の利害関係者，特に取締
役がその利害を考慮すべき従業員にとっても重要であることを指摘してい
るものの，従業員等の株主以外の利害関係者を副次的な存在としている
7) Kama]は，創作的会計を(1)会計ルールの抜け穴及ぴ会計ルール上の測定・開示の
選択を利用した会計数値を操作するプロセス，（2）要求される会計数値を作成するよ
うに取引が構築されるプロセスとして定義している。KamalH. M. Naser, Creative 
Financial Reporting : Its nature and Use, Prentice Hall, 1993.なお， Creative
accountingは創造的会計と訳される場合もあるが，その意味からすると，創作的会
計の方が適訳であると思われる。この創作的会計については別項で取り上げる予定
である。
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(2. 7)。しかしながら，会社が負っている社会的な責任等を背景に，一層
広く従業員，消費者等の利害関係者 (stakeholder)を含んだ社会的な牽制
の問題としてコーポレート・ガパナンスを議論することも可能である。こ
のような立場からは，コーポレート・ガバナンスを「組織の運営に関与す
る種々のグループの権利と責任を決定する構造様式と権力」 8と捉え，株主
と取締役及ぴ監査人に限定することなく，広く組織の運営に関与する種々
のグループに拡大することができる。このように拡大した場合，提供され
る情報を決定するために，誰がどのような情報を要求しているのかが問わ
れる必要があるであろう。しかし，報告書では，この議論は自明の理とし
て，株主の情報要求を前提としているために，全く議論されていない。
なお，報告書はこの報告書の事後処理について， Codeの勧告への準拠，
Codeとはならなかった勧告への準拠， Codeの更新の必要性等を検討する
ために1995年6月末までに，新しい委員会 (CadburyI)が任命されるこ
とも勧告している。
8) Abbasa F. Alkhafaji, A Stakeholder Approach to CoゅorateGovernance : 
Managing in Dynamic Environment, Quorum Books, 1989, p.ix 
